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بسم الله الرحمن الرحهم ” 


قد يد نطاق قطبيق القوانين الخاصة بمعالجسة 
أزسسة الأوراق الساليهية 


' تحليق على حكم محكصسة الاستكناف الحليا الصسادر 
أن الاستكنافين رقصى و6١ ١‏ و «الا؟ «/١‏ قجسسارى 


” جكسسم غسير لسسسبور ” 


انقد يسسسم 1 تنص المادة الأأولى من قانون تنظيم تداول الأ وراق المالية الها 3 
بالشركات رقم ؟"/ .07؟ ١‏ على أنه "لا يجوز طرحأنسسهم أو سئدات الشركات المؤسسة 
د ال د ولة الكويت أو خارجها للاكتتاب العام ولا مزاولة عمليات بيعها بأية طريقة كانت 
ولا تد اول حصص استثمارية فى صناديق استثمار الا يحد الحصول على ترخيص بذ لك من 
وزارة التجارة والصناعة ٠.7‏ ورغم أن هذا نص أمر لا يجوز الااتفاق على خلاف أحكامه » ورغسم 
أنه يقنشى بكل صراحة ووضوح على عدم جواز طرح 8 7 مالية للاكتتاب أو للتداول فى 
الكويتٍ الا بعد الحصول على ترخيص سبق بذ لك من وزارة التجارة والسصناعة ءالا أن العمل 
قد جرى على طرح مايسى بأسهم الشزكات الخليجية للتد اول فى الكويت » خاصة فى 


” سسوق الناخ ” بدون ترخيص . وقد كان هذا القداول يجرى منذ أن بدأ تأسيهيسس 


هذه الشرة ت فى عام 4 ١كء‏ تحت سمع ونظر بل واشراف وزارة التجارة والصناعة (!) ويعت 1 
المتعاملون بسوحم الشركات الخليجية 0 ىق تحاملهم 3 على م يولونه من ثقة يكسم ري تسم 
تجأه البعض الاخر ٠‏ وهو ما اصطلح على تسميته ” يمبدا اءت 0 


وما أن بد أت بواد ر أزة الأّوراق المالية بالناهور فى عام 5م ( حتى بدأ بعض 
مولا ٠‏ اتشدافين يتواقدين الى الها" ظليا الك بوبالان لاقابوازه عي صيعانت عافمية ديا 


)00( كانت أولى احم الخليحية ُ تدركة مجموعة الشارتسة 2 والشره كات الهليحيتفة 
حى شرا شر #السسسيسا 2 فى ٠‏ دولتى الأزارات السرريكةة الكعدرة والبهريسهية 
برؤوس أموال يا كويتية 


يكون التصرف في غير صالحسهم .. وقد استقرت أحكام القذساء على بطلان التعداسل 
: بأسهم التبركبات العليوية طالما لم يرخص بتد اولسبسا . )0 


ولمعالجة أزمة الوراق المالية أصد ر المشرع أربعة قوانين 00( نشير لها فيما بعد 
بالقوانين الاسثشتائية ) تقرر على أثرها اجازة ” المعاملات المتعلقة بأسهم الشركسات 
القى تمت بالا جل قبل العمل يأول هذه القوانين ‏ القأنون رقم 186/617 ١‏ -. وصسد رت 
عنها شيكات بتواريخ لا حقة أو سندات أو وساكل دفع أخرى ولم يتم استيفا" قيمتها *(© . 
يق أن القعاعل يسيم الشركات الغليجية الذى تم نقدا أوتم بالأجل وجسرى 
تتفيذه قبل صد ور القانون المذكسور » وكل تعامل تم أو يتم بعد صدور القانون لبف 
الذكزلا يعمو لاحك هذه القوائبن الاستثناعية » وائما يذالى خاصعا لآ حكام القوانسين 
الاعتيادية » وخاصة القانون رقم ؟ «/ .7ا؟ ١‏ . أى أنه لا يجوز تد اول أسهم الشركسات 
الخليجية مالم يرخص بتد اولها من وزارة التجسارة . 


وقد أذى هذا الا مرالى خلق ونع شاذ » فالتحامل التقدى والآجل الذى تم 
تنفيذه بحسن نية وأمائنة » قبل صدور القوانين الأ ريمسة آنفة الذكر » يعتبر باطلا 
ىق نظر القانون ا ثم يكون هك التضاهل ميدا دا ياليطلان من كلا المتماقد ين البفتى 
أ ن يسقط حقهما بالتقاد م نى رفع دعوى البطسلان . (4)أما التعامل الآجل اللذى 
تسبب فى حدوث الأزسة » ثمانة يعتبر ببديحاا وملزما ل طرافه رغم ها يه يشوبه من تلاعب وربا 
فاحش ومفامرات أو تهسؤر من قبل المتورطين في الأزمصة. 

ويقول يعض الستولسين أن السبب فى حدوث حد! الوضع يعود التى أ 
الحكومة عند ما وضعت بقباريع التواقنين الي ةكبيورة كأن ى. نيعها معالجئسة الأازسيبة , 
بسرعة ولم يرد فى خلدها أن التعامل النقدى أو الآ+سل الذى تم تنفيذه سيخلق لبسا 


)0 لم يرخص الا بتد اول ألم شركتين هما : (0) شركة الخليج الاستثمارية المقارية 

9 شركة الخليج للتنمية الزراعية . أنظر على سبيل المثال محكمة الاستكناف العليا 
لحكم فى الاستكنافات رقم ٠ه‏ (و هره١‏ و 1582٠065‏ ولا 6لاوالالا/ 3١92١‏ - 

11193855 وهالو 1.0/5 ١-غير‏ 
ملنشورة . 

00 هذه القوانين حى رقم لاه/ 1١9215‏ ووه/؟اوهلا/ 9 الوء.ا/لا مرو( . 

ف الناب5 الا ولس من القادوة اا 0 

3 دعوى البطلان تسقط بمرور ه ١‏ سئة من تاريخ الحقد ( المادة د رو/ر؟كء مسن 
القانون المدنى رقم لا" / 1١92٠6‏ ) . 


س وم 


ا 


ممكلبية ق السعتيسل. # وأن حد ث ذ لك فبامكائها مواجهته . (١)وفعلا‏ فقد بسرنت 
هذه المشكلة عندما رنع المدى فى القضية محل البحث. التعليق - دعوئ: يطلب فيب سأ 
الحكم ببطلان عقد بيع نقدى لآ بهم خليجية أبرم وتم تنفيذه قبل ثلاث سنوات سن 
رفع الدعوى 


ذا وقد تست محكمة أول درجة ء بحق ف, الدعوى المذكورة .بيطلان عقتلد 
الس لم يرخص يتد اول هذه ال سهسم . ولكن محسكمة الاستكتاف العليا 
قضت ٠‏ بغير حق بالفاء هذا الحكم وبصحة عقد بيع الأسهسم المذ كورة , بخحسون أن 
المرسوم بقانون لاه لسنسة ١46‏ تجاوز عن بطلان المعاملات التى تمت فى أسببسم 
شركات لم تحصل على ترخيص بالتحامل فى أوراقها من وزارة التجارة والصداعة وسواصطا 
فى الحكم مع باقى أسهم الشركات الأخرى ( أى المرخص لها ) دون تفريق ”* . وعدا 
ماد فعسنى للتعليق على هذا الحكم المخالسف تماصا 3 -مكام القانون رقم 107ه/ 5 ١‏ 
أومهورودمن القوأ سين : 
الخطسسة وه 
يضر التمليق على هة!] الحق سانية في غاية الأ حمية وحى تحديد تطاق تطبيسق 
القوانين الاستثنائية القى صدرت لمعالجة الآ زسة أو تعديد المعاءلات التى تمصع 
لأحكام هذه القوانين . وعلى خمسوء هذا التحديد يمن تحيينمواطن الأخطاء التى 
وقعت فيها محكمة الاستكناف ٠‏ وقبل أن نتلمرق لهذا المونسوع نعرض لوقائع الدعسوى 
وحيكيبات الحك وأسبايبه  ..‏ " 
لذا نقسم د راستنا للحكم الى مطالب ثلاث : 
الأول : وقافخ الذعوى وحيثيات الحكم وأسبايسه : 
الثاني : تحديد نطاق تطبيق القوائين الاستثتائية . 
الثالث : التعليق على الحكم. 


)0 هذا ماذكره بعسض السادة الوزراء للكاتب ( اليأحسكث ) . 


المطلسب الأول 
وقاقح ألد عؤق وحيفيات الحكسم 
وبا نسسية” 


تتلخص وقاعع اقدعوى فى أن الستأنف عليه (ع معأ ) أقام الدعوى رقسم 00> ؟لسنة 
و١‏ أماء مفكيينة اول د رجسة على - المشتأئف فى الاستكناف٠رقم‏ 707؟ ( لسنة «*يرو ١‏ 
(م أع ) طالبسا الحكم ببطلان غقد بيسع الاسهم المبرم بينه وبين المدى عليه قنى 
0 م. والمتضمن بيع الا خسير له مائة الف سهم من أسهم شركسة 
مجموعة دبى الاستثمازيسسة يسعر السهم ٠ه‏ * فلسسا والزام المدعى غلية يآن يعنيف. لبشه 
مبلغ ...ىب دينار شمن هذه الصفقة الذى تنقاسساه منه وفوائد هذا البلغ 
مع المصاريف ومقابل أتعاب المحاماة + تأسيسا على أنه نوعب قدي بيع اسع عسي 
رقسها ٠8407‏ تاريخهسا 9957/١1/5‏ مصادرة من البيت الحقارى لاس سم 
والعقارات ٠»‏ باعه المدى عليه مائة الف سبهم-من أسهم شركة مجموعة ديى الاستثمارية » بواقع 
ثمن السهم .#5 فلسسا ؛ وتقامسى منه ثمنا للسصئقسة ...هم ديثار_-بشيك:. 
مسحوب على المصرف التجارى الكويستى رقمه 16 .+:- وأنه لماكان هذا البييع وقلع 
باطلا بطلانا مطلقا طبقا لنص المادة الأأولى من التائون رقم »م لسنة .407 وم فى شسأن 
تنظسبم تد اول الاوراق الماليسة لآنه لم يصد ر ترخيص من وزارة التجارة والصناعة بتداول - 
الع سد هذه. الشركة -فانه يحق له رشع الدعوى بعسطلب يطلان هذا العقد وما يستتبع 
ذلك من اعادة المتعاقديين الى الحالة التى كانا عليها وقت التماقد :نيلتم 
الباكع برد الثمسن له ويلتزم هو برد الاسهسم المبيعسة اليه وأنه ييبدى استمداده - 
لذلك وهوما حدا به الى رفع الدعوى . وقدم أثباتا لبا حاقيظةسنتدات طواه ا 
على صورة قسيمة البيع وصورة من الشيك رقم 6..ر.؟ . المسحوب على البنك التجلرى 
الكويتق لآ مر المدعى عليه بمبلغ ىم الف دينار وتياريخه ه/ ١18/١1١‏ - كما أقام على 
المدعى عليه كذلك الدعوى رقم “.ع لسنة مير ؟ 9 م طالبا الحكم يصحة حجز ما للمد ين 
تحت يد نفسه الموقعة فى .0/7/5 مع الزام المدى عليه المصاريف ومقايل أتعاب المحاماة 
على سند من القول بأنه امترى من المدى عليه فى ؟/ ١18١/٠11١‏ م بعقد باطل يطلانا 
مطلقا مائة الف سهم من أسهم شركة مجموعة دبى الاستثمارية التى لم يصدر ترخيص من وزيسر 
التجارة بتد اولها أمام القغساء ببطلاته الدعوى رقم 06١‏ لسئة مه ١‏ ولما كان من مقتضى 
الحكم بالبطلان أن يلتزم المدعى عليه برد الثمن له ومقداره ىم“ الف د ينار ولما كان هو 


فى ذات الوقت مدينا للمدى عليه :يممبلغ . .70.ر د ينار فقد استصد ر من وكيل المحكمة 
الأسر رقم 2١١‏ لسنئسة 48 ؟ ١‏ م بتوقيع الحجز التحفظسى تحت يد ننسه وفا* لديئه الذى 
يطالبه بد فعه له وأوقع الحجز بتاريخ مام ويحق له طلب الحكم بصحته وقدم 
تأييد ا لدعواهالطلسب المقدم منه لرئيس المحكسة الكلية يطلب الحجز تحت يده نفس اه 
وعليه أمر وكيل المحكمة بتوقيع هذا الحجز التحفظسى وسورة من محضسر الحجز الذى 
وقع فى 992/97/5٠‏ م- وقد قررت محكمة أول د رجة يجلسة يضم دعسوى صعمة 
الحجز رقم 0271 لسنة 8.م؟ ١‏ م لدعوى الموضوع ليصد رفيهما حكم واحد - وقد قدم المدعسى 
عليه مذكرة «للب فيها رفش الدعوى تأسيسا على أنه فذسلا عن أن المدى لم يقدم ما يدل 
على عدم صد ور ترخيص بتد اول آلا سهسم من وزارة التجبارة فان صد ور المرسوم بقانون /ام 
لسنبة 9125م فى شأن المعاملات المتعلقة بأسهسسم الشركات القى تمت بالآجل 
والقوانين القاليية له اركسام وه لسنة ١ر4١1‏ مءولا ١...‏ لسنة بم#ومروومقد جعمل 
التمافل: ق. أسينهم الشركات العقيمي ة صميحب ا ووقوعل هذ الفعايل أككانا ناه 
الاعتراف بصحة جميع البيوع التى تمت بشأنها وأنها تنتج آثارها فى نطاق الضوابسط 
الى وتسعهنا المشرع ٠.‏ 

ومن حيث أن يحكبية آول درجة قضت فى 198/1١٠١ 7/1١1/‏ م. ويناء على 
تصحيسح الخطأ المادى الذى أصدرته فى (5847/1١/1‏ م ببطلان عقد البيع 
المؤخ 7/5 11/+58١م‏ -ولالزام المدى عليه أن يؤدى للمدعى مبلغ ه” الف د يئار 
والغواعد بواقع ا؛ر سنويا اعتبارا من ه/ (485/١١‏ م -حتى تمام السد ادويصحة اجراءات 
الحجز السوقع فى ١98/17/٠٠.‏ م . والزمت المدى عليه مصاريف الدعويين وعشرة د نائير ٠.‏ 
قايل: اتساب الهناناة ليسا ء تأسيسبا فلن أن الجبم ياطل يطلانا بظالها ٠‏ 


ومن حيث أن المدىى عليه طعن على هذا القذسا" بالاستئناف بصحيفة موقعة مسن 
محام أودعها قلم الكشّاب فى ه9/ 448/19 ( م وقد قيدت استكنافه يرقم 100 ١‏ لسنة 
م«يرةومء وطلب فى صحيفته الغا الحكم الستأئف ورفض دعوى الستأتف عليه مع الزامه 
المصاريف ومقابل أتعاب المحاماة عن د رجتى التقاسى وأسمسي ذلك من أسباب حاصلها 
)١(‏ أن الحكم الستأئف اعتد بقول الستأنف عليه بأنه لم يصسد ر قرار من وزير التجسسارة 
بتد اول الاسهم فى الكويت ولم يكلفه ياثيات ذلك » والقى هذا العب؟ وعلى خلاف أحكام 
قواعد الاثبات على عاتق المدىى عليه مكتفيا بالقول بأن أوراق الدعوى خلت مما يدل على 
اباحسة تداول هذه الاسهم السبيعصة . )١(‏ خالف الحثم القانون عندما قغى بالزام 


سن :م 


أ ايم 


الستاتقف بوضقسة باقها يزف: الخين المدذوع عن التتسعرق السذائف هلية له فى عين أن ب 
التزامات العقد تباد لية ومقتخى البطلان أن يرد الشترى كذ لك الاسهم البيعلة 
فكان غلق. الحم :أن يملق رد' المن على د اليم وآن يتحقق هن أن ذلك فى .2 دور 
المشترى لاحتمال أن تكون الاسسهم المبيعة قد خرجت. من يده الى آخر #يستحيل عليه 
تنقينذ العزامسه . (0) أن القوانين القى صدرت فى #.أن المعاملات المتعلقة بأسبسم 
الشركات يالا جسل بد؟! من المرسوم بقانون 7ه لسنة 9؟4م؟ وم وحتى القانون رقم . ١.‏ لسنة 
عبرو وم فك أأقركاتد أول هذه الأسهم ويعها ورقبت ألحكاما تتظريها اقشار مده 
البيوع ود'اريقة دنع ثملها الاجسلل وبالتالى فانها تكو قد الغت سمنا شرط صدور الترخيص 
يتب اولها من وزازة التجنارة : يل أن فى قيام هذه الوزارة ياصد الى نشرات بأسنعصسسار 
بيع جذه الأسهسم فى تواريخ سابقسة ولاحقة على البيسسع الذى قشى الحم ببطلائنة 
ءّ 50 بناته على اقرار هذ هالوزارة يصحة هذه البيوع وبالترخيص بتد اول هذه 


الو حيس : 


ومن حيث أن. لؤإسسة تسوية المعاملات المتعلقة بأسبم الشرقات الى تست 
بالاحسل وفيا الحارن القشافسى علن. أموال المدى عليه طبقا ل حكسام المادة الرابعة 
من القانون رقم .ونا لسسنة #يرو ,طمتت على قعساة محكسة أول تارعة بالآسه ساق 
كذ لك بصحيفة موقعة من المفض بالتوقيع على أوراقها القشمائية وتمثيلها أمام المداكم 
- أودعت قلم الكشاب فى 48/91/1٠‏ وم - وقد قيد استكنافها برقم مغ1١‏ لستنسة 
110١م‏ و«للبت فى صحيفته الفاء الحكم الستأنف فى "تيه ويرفض د عويسى الستأئف 
عليه مع الزامه المصاريف ومقايل أتماب المحاماة عن درجتق التقنساعى . وأسستذلسك 
علىا أسسدات حاصلبيا * أي الحم عالف القاتون تدحا قضى الوزام السشاتسييف 
( مأع )برد الثمن الذى تقامساه دون أن يربط ذلك بالتزام الستأتئف عليه يرد الاسهسم 
التى اشتراها وهو ما كان يقتّضسى من المحكمة قبل أن تصدار هذا الحكم أ تتأكد من 
قدزة المشترى على رد الاسهم التى اشتراها بأن تكون موجودة معه فعلا -واذ كسان 
التزام المشسترى برد الاسهم غير ممكن لأنهسا يطبيعتها تطرح للتد اول فقد كان يتعسين 
على المحكسسة اعمالا لنص المادة بام و من القاتون المدئى أن يحكم عليه بتعويمض 
عاقال, + وهو :اث الغيى الثائ, دقعههولو قظنكةالبحكية آلى ذالقا لاشيينى ينها الاسبر 


الى رفش الدع وى ٠.‏ 


اذ 


#ي” أي الباق أحيل الى مسمس تسويسة الما لات اسلف 5ر1 فيج الشركات الى تف 

بالاسل اممالا لت النافة الرابمة سن القادون رقع نه لسحنة #يرواوم يعد أن اعطريية 
أحؤالببه المالية شين لبيقة التحكييب أن أمواله لآ تقسى. للوئاء يجميع ذيوته قأص درت 
قرارا يشمة مق العضرف فق أموالة واالعد االى. المؤمسة للنظر قن آيره مع ععيفا حاسسهها 


قضائيا على أمواله وقد نشر هذا القرار فى الجريدة الرسسية فى .*/ ١٠/192م.‏ 


ولما كانت المادة الخامسسة من القانون ه/ا لسئنة 4 ١‏ م قد أوجبت ءا 
المدايق المعال آليبا أن يقد ,اليا خلال أجل محدى. بيانا تفصيليا يمفرنءات أمواله قب 
القريك وما ريهينها ويك التترسييسة فعا بأسمساأ" و «أققيه ومقد أى ععذوقيه م 
الغبامنة لها وأوجبت على الد ائنين أن يقدموا للمؤسسة خلال ذات الا جل 
د يوتبرروما قد يكو ليا بج #أميتبات أو أولويسات -. مما لاإزعه أن يتمعن على تلبق 
المحال الى المؤسسة أ ن سلكها الطريق الدّى رجه المشوع ع لتحصيل حقوقهم ويمتتنسسع 
عليهم اتخاذ اجراءات التنفيذ العادية قبلهم حتى لا يمشازاب اشن على لوقو الا سو 
الذى نص عليه المشسيع فى الفقرة الثانية من المادة الهاسسسة من القانون رقم .. ولسنة 


ات 


يرو وم ان أوقف تنفيذ الاحكام المدنية الصادرة بعد الحمل يهذا القانون فى قير 
المعاءلات المتعلقة بأسهم الشركات التى تمت بالا جسل سد العبالدي الى الم 
حتق وت ىئ أمرهم وذ لك فيما عق ] الإاحكا م التى لآ صحايها رحون أو قوق امتياز خاصة . 


واذا كان الحكم الستأنف قد قضسى فى شقه الثانى يصعة اب وابوو و او الموقع 
تحت يد نفس الستأنف عليه ققد جاء مخالفا لأ سكام القانون لآن أموال المدين الذى 

يله ان الؤسية قلقت ييا حقوق جسيع د أكفيه فلا .يجوو أن تسيو الستدانق يعلد 5 
مأعيبيسة : 


ومن حيث أن المحكمة أمرت فى جلسة 40/99/5107( م بشم الاستكناف رقم 
ابا و/ ممم الى الاستكناه رقم ه > ١‏ لسنة «ىر؟ (م ليصدر فيهما حكم واحد - وقد مشثل 
أطراف الغصومة فى تلك الجلسة وقدم الحاعسر عن المستأنئف عليه مذكرة انتهى فيها اللى 
رفض الاستكداهين وتأييد الحكم الستأنف . فقسررت المحكية حجز الدعوى للحكم لجلسة 


المتحيق + 


من حيث أنه لاجد ال فى أن تداول أسهسسم الشرئات سواء كانت مؤسسة داخضختل 
الكويت أو +ارجهسا ومزاولة عمليات بيعها غير جائز الا يعد الحصول على ترخيصبذ لك 
من وزارة التجسارة والصناعة وذ لك عملا بنص المادة الأ ولى من القانون رقم + » لسنة .7 ؟ ١‏ 
فى هاوتحم اول الأوراق المالية القاضة بالقسيكات » ولا جدال قى أن سسمناةء 


مدالفة ذلك دو البطلان المدللق المتعلق بالنتلام الحسام . 


8 1 ا 

ومن حيث أنه الذى يبين من الا طلاع علسى أ.:ام المرسسوم بقانون رقم 0اه لسنة 
5 (م فى شأن المغاملات المتعلقة بأسهسم الشركات القى فنت بالآ جل أن الشارع رأى - 
أن يقضالطرف عن بطلان المعاملات التى تمت بالا جل فى أسهسم الشركات التى لم تلستزم 
بأعكام القائون +« لسنسة .7+ (م ولم يصد ر ترخيص من وزارة التجارة والصناعة بتداول ‏ - 
أسيميسا بالقاليى اله 4غ 

7” - أن عبارات نصوص هذا المرسؤم الذي أورد أحكاما لتنظيم المعاءلاتالتى 
تمت بالا جل قبل العمل به فى أشهم الشركاث والقى مد رت عنها شيكات بتواريخ لاحقة ولم 
بيدم اسعيقيا* قيمتها جنا ”تع مطلقة دون أن تفرق بين أشهم الشركات الى أاحتدات اوتصاد 
القانون رقم +##» لستحة + هج و م وتلك العبركافت الى تدكية سبيلة فأوصيثف هأ جه الولو حيدق 
يتسجيل جميع المعاسلات المتعلقة بأسهم القركاث دون تفرقسة ٠‏ وقرقست النادكسان 
التالفة والرابية وحوي احالنة المعاالا عالق مدق اسيم العرقات جميهنها الس 
حيكة التحكيم للفصل فيها وتسوية حقوق أطرافها ” وفق الاعراف التجارية السارية 
ولمقتبضيات حسن النية فى المعاملات ويمراعاة المحافناسة على النظام العام والاقتسصاد 
الوطنى * وخولتاها أن تقرر طريقة الوئا" أو تقابسى يبطللان المعاملة الصورية أولغيرها 
من الآسياب وأن تسعى سخ العقد ويكوخ حكيسا تعافيا وجمع قالك اقاطع فسسمدى 
الدلا لة على أ المرسوم بقانون لاه لسنة 5م ؟ وم تتساوز عن بطلان المعاملات التى 
تمت فى أسهسم شركات لم تحصسل على ترخيص بالتحاءلىفى أوراقها من وزارة التجارةوالصناعة 
وسواهبا قن السك موياقسنى أسهم الشتركسات اللأخرئ دوق تاريسكق ء 


و 


*م* 2 كنا أسيارهذ| المرسق باون وكذلك القانونان رقمسا 04 لسنة وىرو وم .ه”* 

لسنسة 8م ١‏ التاليان له فى د يباجسة كل متهما الى القانون رقم «٠‏ لسئة .اوم قلى 
عبان تي قد أول الا ورا الغاليسة الخاصة بالشرتات ما مفاده أن أسكام هذ االقانون 
بما حوت من بطاسلان التعامل فى الأوراق التقى ّ سابع بنرا ى بتد اولها كانت ت 


بسر المشصرع وقت وسع نصوص دده القواتين 57 ل أم التى أنتشأتىب | واسعجة مسا 
فيها استهد فت التجاوز عما قد يذاقضها من أحكام وردت فى نصسوص هذ | القانسون 
ومن بينها بد اخة تحريم التعامل فى أسسهم الشركات التى لم يصدر ترخيص بتد اولبا 
من وزارة التجارة فأصبح البطلان الذى يشوب هذه المحاملات غير وارد طالما تمت قبل 
العمل بأحكام المريسوم بقانون لاه لسنة 5ر16 م. 


“م” - أنه لا يسوغ القول. بأن أحكام المرسوم يقانون 0م لسنة و 
على الأصيل" الها م الذى قرره القانون رقم ++ لسنة ٠‏ (م من بطلان التعافل فى أوراق ‏ 
الشركسات التى لم تحصل على ترخيص من وزارة التجارة بتد اول أوراقها ‏ وهو استث 9 
تجاوزالبطلان القافم فى المعاملات التى تمت بالا جل وعد هما دون سواها ثلا يهوز 
التوسع فى تفسير هذه الاحكام ولا القياس عليها وبالتالسى فلا يسند الى المعاءلات التى 
تصتة بنجزة قبل العمل بأحكام هذا المرسوم -لا يسوخ هذا القول طاليا تم ساون 
القانون عن البطلان الذى لحق التعامل الذى تم فى 5ذ3ه الاسهمفان هذا التبحجاوز 
يلحق حعما' الععامل. فى ف احه. يأ وضداقة واشارة فتعد أن كان محرما ومجرماوخزاقه البلسلان 
وعقاب مقارفة أصسبحى ينتج آقاره الذى تلزم طرفيه أيا ماكانت طريقة آد ' مقابل المعاءملة 


وسوا؟ كانت يعوض متنجسز أو مؤجل وذ لك لانتفاء سند التفرقة بين الوضعسين من مفهوم - 
النصبوص التى فشت الطرف عما كان ممنوها . ولقيام المبرر المنطقى فسن جهة أعسيجرق 
بما يدعو الى لزوم امتداد هذا الأمر الى 0 تمت قبل يي المسصق 
بقانون بأوضاقيا آيا كانت بعه أن كان تداولها | مخالفا 3 حكاما 


”ب ان القول يفير هذا النظر يخل بالسنايات البوهرية التى تغفياها الشارع من 
اصد ار هذه القوائين والتى قصد منها البى التعرف على ندلاق التعامل الذى تم وحجيسه 
وابعاده والى علاجه بالوساعل الكفيلة بالقضسساء على الازمة الطارئة القى خلفها :والتققى 
نات بسي يا استحمسوة علق البعض- جرسها] وراة القبيةه السريع. ' من روح البةاهرة 
دون حساب للحواقب وبغبر تقبد ير سليم لما يترتب علسى <ذه المعاملات من عواقب وجنحة 
كلق الشفاطين ا ونس الااعبان: الوطى .. كنا ل يعنسين القول يغمر هك افير 


كذ لك على تحديف المرك:ز المالى للمدينين فى هذه المحعاسلات والذين أحيلوا الى - 
#إسسة سسوية الفا يلات الستعلقة يأسيم الشركات الق تصيالا جيل تعديد | يقه..| 


التعرف على. سفيقسة المركز المالى “لكل سهموتفسسيم دينسارة > :ان تفاجا البق 
بظهور ديون جديدة على المدين المجال اليها نشت بسبب أبطال تصرفات منجزة كغلى 
اسم الشركات تخت بند آماد بعيدة وبعد 25 ظِن بأن أوساعيا قد استقرت . 


بين الستأئف والستأنف عليه فى ؟/ 62١/١١‏ ١معلى‏ غيرسئد . ويثعين من ثم الفاء 
الحكم المستأنف فيما انتهسى اليه تقرير بطلان يمذا المبيع ومن صدة الحجز الذى أوقعسه 
اللمؤس سرف المستأنف عليه فى .و ير ودار وي و كرقييبا عليه والقضص ]ة كيه اللذكاف برض 
د عويسني الستأنف عليه مع الزامه مصاريغبما ثماملة أتحاب المحاما 


قحد يد نطاق تطبيق القوانين الاستفقنائية 


كبا قفي + لتن أصدارت اربع ة قراكين .لسالبة أزية الأوراق المالئية الاحسة 

الناسهما من العمالئل الا مكل باس القدرقات واصد ار شيكات بتواريخ لاحقةعتبياء 
لغسمان الوفاء بتلك الأسهسم ٠‏ وكشيرجدا| من حذه الشيتات ان لم يكن جميعها - يدون 
رصيد »2 رثيم أن قيمتها بلغت حوالى .ر؟ مليسار دينار تويقق . وهذه القوان ين 
دى المرسوم بقانون رقم 447/507 (١‏ فى أن المعاملات المتعلقة يأسهم اله عا 
تمت بال جل ٠‏ والقانون رقم وه / 4185 ١ثى‏ شأيل اللمحاملاتلمتعلقة ب أسبمالشركاتالتى تمث 
بالا جل وغسمان حقوق د اتنبن المتعلققبب! .والقاتون رقم 8/75 ؟ ( بتنظيم تسوية المعامسلات 
المتجلتة بأسهم الشركات التى تت بالاجل » والقانون رقم . .48/9 ١‏ فى شأن يعض 
الاحكام الخاصة يتسوية المعاملات المتعلقة بأسهم اله. كاك القق عبت يالااخسيل: + 


وكما جو واضسح بجاذ»* من عناوين هذه القوانين فان نطاق تطبيقها يتنحصر قلبى 
المنازعات الناشفة عن * المعائلات السملتة بأسبم الشركات الى تبت بالآاجل * .. وتؤكسييد 
على ذلك المادة الأولى من المرسوم بقانون رقم 0ه/+8؟ ١‏ التى تتطلب ” تسجيل جميع 


البعاسلات المتعلقة بأسهم الشركاث القى تمت بالا +لى قبل العمل ببذ ا المرسوم بقانون 
0 8 3505 ع 5 ع ٠.‏ 5 وو 
وصب رت ولي اوقريكات بذوا ريخ بده وتيك اتاو وساقل ا قمع أخرئن ولم يتم اسنتوةاء قيمتها 0 
كماتقضن و الماد ةمعلا .أن “المعاملات التى لا يتم تيد نا لدى ثشركة الفقاصة خلال ثلائين 
هوما. من تاريخ العمل بالمرسوم” لاتقبل أية ذ عؤى أو مدلالية أو شكوى فى شأنها أمام جهنات 
القتغسباء أو التحكيم أو التحقيق أوغئرها . (1) كما تحدد هذا النطاق باقى القوائي. 


وخاصة القانون رقم ١9/١/69‏ 


ويخرج عن نطاق القوانين آنذة الذكر المثازعات الناشئة ع نالتعامل الشمهز 
( القورى ) بأسهم الشركات ء سواء تم ذ لك قبل جمد ور القوائين المذكورة أو أشتاعه أو بعد 
ذلك . كمالا تسرى أحكام هذه القوانين على التعامل الا جل بالا سهم الذى تم قبل صدور 
المرسوم يقانون رقم ل1ه/ ١ 485١‏ وتم تنفيذه أو لم يتم تكفيذه ولكن لم يجسرى قيده لدى شركة 
المقاصة.خلال ثلاثين يوما من تاريخ العمل بالمرسوم المذتور . وكذ لك الحال بالنسية - 
للتعامل الآجل الذى جرى بعد العمل بذلك المرسنوم. ٠.‏ وذلك نظرا لأن التعاسسل 
الغنجز ( الفورى ) لم يكن سببا فى حد وث الآ زمة أو منحلا لمشكلة أخرى »وقت العمل بالمررسوم 
آنف الذكر وكذ لك الغال بالنسبشة للتعامل الآجل الذى تم تنفيذة ء هذا من جائب : 
ومن جائب امسر فان الخكؤمة ؛ الثى أصد رث المزسشوم بقاثون رقم /818/ 1+1 بسسين 
دورى الانفقاد مجلسالامة :)١(‏ أرادت معالجة الأزسةبسرصة وبحلول. استغئاهية 


غاجلةومؤقتة (), لذلك أصد رت القوانين الأ ربعسة لال سنة واحدة تقرييا (6) 


ودابقا للقوانين الاستثنائية فان التعامل بأسهم الشركات التى تنت بالأأ جل »: 


سدواا* اونفضن يتك أ ١‏ خص ١‏ يكون صحسيهسا . يه طن يجرى قيد هذ هالمعاملات - 
عو حصي 5و وام يرخص ت خ- ان مجبر 


)0 شركة المقاصة الكويتينة حى شركة مسا حمة مكقلَة ابسف رحد حد وث الآ زمة للاسهسسام 
كٌئَ فك التشابك بين المتورطين ماله زمة ٠‏ 

()2 أصدر هذا المريبوم بقانون استنادا للمادة وبا من الدسقور الكويتقى 

(م) ١‏ أنظر المذكرة ال( يضاحية للمرسوم بقانون رقم لاه / 985( . 

)2 القانون الأول سسدرفى ١48/91/6٠.‏ والتانسون الأخير ( رقم 7/9٠.‏ 819م) 
صد رتى ١988/28/١6‏ . 


احم 


لدى شركة المقاصة خلال ثلائين يوما من تاريخ العمل بالمرسوم بقانون رقم 94/5/81 9. 
وتختص بنظكر المنازعات الناشكة عن هذه المعاطلات حيئة التحكيم المشكلة 
من .خسة أشخساص واحد متهم ققط قا وله رفاسة البيفة (0) : واغتصاص البيفة همسا 
اختصماص نو عسى ء لذ لان تنص المادة الثانية من المرسسوم بقانون آنف الذكر على أن 
تختص الهيئة ” دون غيرها بالفصسل فى النازعات المتحلتة بالمعاءلات ” المذ كورة يما فى 
ذلك المشازعات المعروضة على المحاكم عند اليهل: بالمرسوم بقانون ولم يفصل فيها يي 

” وتقصسل الهيئة فى المنازعات المدالة اليها دون التقيد بالا جراءات المقررة فى قانون 
المرانمعات المدنية والتجارية وتقضى بتسويسة حقوق الادراف وفقا للاعراف التجارية 
السارية ؟ ولمقتضيات حسن النية فى المعاملات وبمراعات المحافذلة على النظام اله م4 
أو الإقتصاد الوطلتى .0( 


واذا كان المشيع قد عطلل أحكام القوانين القائمسة ؛ وكلف هيئة التحكسم 
يأف تسوى حقوق ذ وى الشأن ) الآ طراف ) وفقا للاعراف التجاريية » وبشرط أن تراأعى 
المداقظة غلى, الشظام العام #فهمها يعو رأكثر عن تسشاقل . أقما اللنقصود. بالاعزافالتجارية 
السايية ؛ وهل يصح أن ينشاً عرف على خسلاف أحجكام القواعد التشريعية الآمرة ؟ وتيف 
يتكسن للهيئة أن. تراءى المحافظة على النظام العام »«اتسالنا أن أغلب حتوق ذو القبان 
قد تشأت عن عقود باطلة بطلانا مطلقاءلآ كثر من سيب ( أسهم لم يسرخص بتد اولبا 


كهذا مك ربوى * قش ونصب واحتيسال ( هن 


ويمرر تعطيل اختصاصات القضساء والسيابسة الحامة فى رغبة المشرع فى الاسراع 
بحل المشكلة وفك التشابك بين المتورطين فيها . ويمرر تعدايل المشرع لبعض أدكلام 


(م : أنظر المادة الثانية من المرسوم بقانون رقم ١185/51‏ . 


() 2 ترتب على صدور المرسوم بقائون رقم 07ه/ 25 ؟ ١‏ وتف جميع الاجراءات القضائية 
والمد نية والجزائية الخاصة بهذه المعاملات ووسائل دفصها يما فيها اجسراءات شهر 
الافلاس الى أن يتم.الفصسل فيها من البيكة ( أنظر المادة الثالقة )ع . 


5 المادة الرابعة من المرسوم بقاتون رقم لاه / ١585‏ 


القوانين القائمة ؛ كقانون الشركات التدارية بك وما نين الأوراق العالييسة 
قانون التجسارة أوقانون ن المرافحمات المدنية والتجارية وقانون الجزاء , فى أن القالبي 3 
اليه من السهم التى تم تد اولها بال جل » وبلخت قيمتهسا <والى م١‏ طليار د ينار 
كملورساق: اوسن زو اللو ةافولا + 3 » أه ذرقات غلمجمسة وشركات ساهسة 
مقفلِة كويتية لم يرخص بتد اول فى سوق ال وراة المالية , و ن أكثر المتور.ا لبن قفسى 
الا زسة مسسعرضين لمهر أفلاسهسم » وارتكبوا فى ذأت الوقت جريمة اصد ار شيك بد ون 


رضيت' ف اولاانه قد يكون فى اتباع اجسراءات قانون المرافعات تأخير فى حل الآزسة .(0) 


وقد ترتب على تعطيل أحكام القوانبن سالفة الذ كر مفارقات غريبة وانكار لبد ١‏ 
المسباواة أمام القانون »” ولميادى* المد الة ” . (1)فمن باح أو اشترى ,مثلا »أسهسم 


0 32 3 8 8 4 
دركفنة مجموعة الشارقة بالا جل قبل صد ور القانون رقم لاه/ 25 وقيد عقدهلدى شركلة 


المقامة يعتبر تصرفه صحيحسا وصلزما له وللطرف الآخر » واذا صف من صغار الد ائنين 
الذين لا تزيد د يونهيم عن مليونقى د ينار كويتق » فيجوز له أ يستلم جذا المبلغ كاملا 
مق خؤاتة الفبولسة! , وان] اص رفي بدون رصيد فائه لا يعاقب ولو كانت قيمة الشب كك 


بلايين القفثايير ! واذا كان مدينا معسرا قلا يختذيع للافلاس الا بعد اتباع اجسراءات 
طويلة وسعقدة قد تبعد عنه شبح الافلاس رغم أن هذا الشخص قد يكون من المرابين 
الجشعسين أو المقامرين أو المغامرين المتهورين الذين تسبيوا فى د وث الخطر أ 3 
تمريها البلاد طوال تاريخهسا القديم والحديث . ولثن لو أن شخصا آخر باع أو اشترى 
اي أواجالاً صل وبقة "العااسنه كع أعافة وعسسيى :كيه حب ل 
ضعو القوائسين الاش افينة بوسر يكل ظرنا فى الأاوبية فاح اشرق يبر باقلا نين 


99 © وتقول اتحكوةاننن ١‏ ليست على استمد ان لا رسال حوالى ستة آلاف مواطن متورط 
أن أرمصة ادا الى السجن. أو سهر اتلاسهم ٠‏ وق ساعديت الصعافة على ترسين 
هذه التكرة لدى السكوهنة م وسيدو أن تعض أصحاب الصحفهويدررييا : 3 
المتكساملنن 'بالاسم ولهنم علاقة مباقدرة أو غير «باشصسرة بالا زمة + وعدد متحو 
المرسوم بقانون رقم لاه/ ١145‏ على المجلس بحد عودته من الا جازة استد عشسنتىق 
اللجنة التشريعيةوالقانونية بالمجلس » من عرض من استد عت » لسماع وجهة سيوف 
حول حذا القانون »وقد اعترضست على كفطليل اختصاصات السلطات القشدائية والنيابة 
العامة ؛ 0 فى تسا وجهة نظلرى مخالفة دستورية »خاصة للمواد ١*5 9١+»‏ 
31-1 
فيص اللنسافة و مع اله سغور على أن ” الناس سواسية فى الكرامة وهم متساوون لدى 
القانون ثى الحقوق والواجيات العامة » لا تميمز بينهم فى ذلك بسبب الجئس أو 9 
الأصل أو اللفة أو الدين ” . وتئص المادةالسابحة من الدستور على أن ” العدل ‏ 
والحرية اسان أ ا مو التعاون والتراحم صلة وثقى بسن اليد ب 


للق 


ف بهااة > 


”عن بطلان المعاملات القى تمت بالأأجل تى أسهم الشركات الت لم فلع بامكشيياء 


القانون رقم ؟ + لسنة ١‏ ولم يصد ر ترخيص من وزارة التجارة والصناعة بتد اول ييا . 


فالمحكمة اذن قد حددت الأسهيم التى قد غض المشسرع النظر عن بطلائها » رفم 
عدم الترغيسصيتد اولها . وهى تلك السهسم التى تم تد اولها بالاجل + وال صم 
قيد دا لدى شركة المقاصة وفقسا لآ حكام المادة الأ ولي من القانون رقم ب0ه/ يرو و كسا 
سيق وأن ذكرنسا . أما الأسهسم التى لم يتم تد اولهسا بالجل فان المشسرع لم يفض 


النظر عن بللا نهسا. اذ ا تم تد اولها بد ون ترخيص مسن وزارة التجارة والصناعة . 


وبعد هذا القهم السليم لا <كخام القانون د .ملت المعكمة فن مغالطات وتناقهيات 
قانونية ان من المقسرض الا تقع فيها . هذا وتد بنت المعكمة حكمها على أربعة 
أمتبساتية + مساففيسا الؤاحة #لوالا يونين خواذكن القطا فيهنا :« 


السيسب الأول :- تقول المحكسة أن عبارات نصوص المرسوم بقانون رقم /1هم/ 95925 - 

" ججساءت مطلقة هنون أن تفرق بين أسهسم الشركات القى احتذت أحكام القانون رقم ,+ 
لسبنة .+17 ١‏ ء وتلك التى تنكبت سبيله ». فأوجبت مادته الأولى تسجيل. جميع 
الجعاملات المتعلقة بأسهم الشركات ( ؟) دون تفرقسة ٠.‏ وفرضت المادقان العالتقتة 
ونالرابيعصة وجوب احالة المعاملات التى تمت فى أسهم الشركات جميعها (؟) الى 
هيثة التحكيم للفصل فيها وتسوية حقوق أطراقها وفق الأعراف التجارية السارية ولمقتضيات 
حسن النية فى المعاملات وبمراعاة المحافظة على النتلسام العام والا قتصاد الويلنى, 
وخولتاها أن تقرر طريقة الوفاء أو تقغسى بيطلان المحاملات الصورية أو لغيرها من الأسباب 
وأ تقصمى. بسع العقف ويكن كبيسا تاقينا .. وسميح ذلك قاطع ا 


على! رد ن المرسوم بقانون 7 ولسنة 26 ؟ ١‏ تجاوز عن يللا نالمعاملات التى تمت فى أسهم 
#مركات ( ؟) لم تحصل على ترخيص بالتعامل فى أوراقبامق. وزارة التجارة وسواها فى 
الحكم ممذاقع أسيسه الشركاك الأخرق فون تقريق * . ( آي البرفص ليها ) 


اذا كان الابرصهيها أن السرعقد تجاوزعن يطلان العائلات الى تبس 
( بالأجل إنتى أسهسم شركات ( أى الشركات التى ) لم تحصل على ترخيص بالتعامسل 
فى أوراقهسا وسواها ثى الحكم مع الشركات المرخص لها بذلك عفان السؤال الذى كان 
يجب على المدكمة أن تجب عليه ودى تقرر هبذ| العكم مو : هل هذا الحكم يسسرى 
على جميع أسهم الشركات القى عبرى تداولها » يستوى فى ذلك الأسهم التى د 
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بيمها أو شراؤها نقدا ( كما هى بير فى الآ سهم محل النزاع ) وتلك القى يسم 
بيعبسا أو شراقؤها يل جل , م أنها بعري لي الأسيسي الأخمرة دون الأولى ؟ 
واذا كان الحكم يسرى, على 0 0 فقط »فهل يسره, عليها حميعا ؛ أم أنه 
يسرى على يعشهنا دون البعسش ازلاخر ؟ واأن ثاثنت الاجابة على هذا السؤال 
اقل أهية من الاجابة على السؤال الأول , ذلك 3 ”لاسو مول التزاع قد تسم 
كنا يجا فقا ولي بالانه ل "0 


لقب ف قرسا عد قاذم و عمد ين نحلاق تطبيق أحكام | لقانون ركم /زه/ + مو و ء 
وفمره من القوانين الاستثناءعية . أن أجكامه تسرى فقدل على أسهم الغلبات المق 
تم تد اولها بالأجل “ون الأشهم التى تم تد اولها نقدا , أن تداول هذه اينيع 
لم تكن محل مشكلة عند عند ور 0 رتم ١ ١416/51‏ ومن ثم فان القداول المنجسسز 
( الفورى ) للاسهم يسع لآ حكام القا لقانون رقم ١ 67٠١/0‏ وغمره من القوانبن القائسمة 
وقت حد وث الإ زمسة ٠‏ والتى تنص على بطلان. تداول الاسهم التى لم يرخص بتد اولببا 
من تبل وزارة التجارة والمناعة ‏ ولذ لك يكون تداول |؟ سهم مدل النزاع قد وقع باطلا 
أنه ا لم يرخص بتد اولهسنا من الوزارة المذ كورة . أي أن ن الحكم الذى اتخذته محكمة أول - 

رجة والذ نفس فيه وطلاي بمووفسوا! الأسيسم بسع اللواوهو الذى يشيع 


5 


تماسسا مع روج. القأثون وتصوصسة ( سروفسه ع 4 على حلاف ما ذحيت اليه تكد 1ن 


يه 5 

وأحكام القوانين الا ستثنائية لا د تسرى على جميح الأسهسم التى تمت بالأجل .ولكنها 
تسرى فقط على الآ سهسم التى تمت بال جل متى 0 الشرطان الآتياان :(0) 
ألا + أن تكون ا جسم قد جرى تد اولها بالأجسبل قبل العمل بالقاتون رقم باه / 


5 وصد رت عنها شيكات بتواريخ لاحتة أو سندات أو وسافل دمع أخرى ولم يتسسم 
اسعيقس:اة قيقب تهأ . خبالاخسافة الى الأشيم الث تم تد اولها نقدا., لا تسرى أجكام 
ذه القوائين ا أسهم (.العقود )التى تمتد اولها دالا جل قبل صد ورالقائون رقم لاه/ امهو 
وتم تنيذ ها ء وال سهم التى تم تد اولها ك0 جل بحد مد ور القانون المذكور ( أى بعد 
) . ثانيا :- يجب أن يتم قيد ( تسببيسل ) الأسهسم الى قم 
تداولها بالأجل خلال ثلاثشين يوما من تاريخ العمل بهذ ا القانون آنف التذكسسسر 
الل 2 2 571 


)0 المادة الإولى من القانون رقم 426/8010( . 


2 1/ 


/ 
شكوى لى مأنها أما ماني 7 أو التحقيق رفم )0 

ل "ال رط لكان ابفحصة فى فاية ال «مية قل تكون: النحكسة لم تنتينه 
اليبا ٠‏ وحى أنه لو قفرضنا جدلا أن المشرع قد تجاوزعن بطلان جميعالمعاملات التق 
تمك بأسهبسم الشركات الى “لم مضل على ترخيص للتحامل: بأوراقها » سوا» كان تداول 
هذه 0 قد اويا كل 7 مدا التجاو زلا .يتجقق الا بتحقق الشترط 
الكانى » وضو ان تكون د سهم ل تم قيد ها لذئى ره العامة 
خلال .” يوما من نفاذ القائون رقم 0ه/5؟( ٠.‏ وتذا الشرط غير مطلوب وفسسير 
متحقق بالنسبة للاسهسم محل الحكم الذى ندن يسدده . وبنا" على تذلف هذا 
الغرط فاته “لا تقبل أية دعوئ. أو مطاليبة أو #كوى أمام جهات القسغسا" أو التحكسيم 
أو التحقيق * , فكيف انان جاز لمحكسة الاستكنساف أن تنظر الدعوى اذا ص سيتح 
0 

ومناك أمسر آغر أغفلته المحكسة وهو لوصح ماذ دبت اليه من سريان أحكاءالقوائنن 
الاستثنائية على الّسهم محل النؤاعءلما كسان عتد لها الاختصاص بنظر هذا 5 1 
ولكان هذ ١‏ آلا ختصاص لهيكة التدكيم :: صاحية الا ختدياص النوعى وفقا لنصى المادتنن 
الثالثة والرابعة من القانون رقتسم ١481/0‏ » ودوما أمارت له المحكمة ذاتها 
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نكيف جاز لها 3 تفتصب اختصاص هيئفة التحكيم ام 

هذا ويذتى أن تكون المحكمة قد تعمدت م#الغة القانون لاعتبارات اقتصاديسة 
٠‏ ب 2 353 م0 7 و 

واجتماعية وس امتيطنة -(50)ود للك لانها قد جذ فت لثلاث مرات عبائرة ”القى تمت بالا جل 

ال ا 

)0 الثقرة الأ خيرة من المادة الاولى من القانون رقم /اه/ ٠ ١985‏ 

(؟) عندما رست هذه القكية أمام ان در ص لان عقد بيع الاسهم 2 
أثارت الصحانة المخاوف من 0 عد يدة على غرار أزمة ا ا شك 
االن أعسار عد دب كبر من المستثمرين ومن ثم عد م 5 قد رتهم على 
شد ان القواماتهم :© مما .قد الوتسيع إل لجو الى رفع دعاوى بطلب بطلان كثسير 
من تصرفأتهم المتعلقة ب 0-2 أسهم لم يرخص يتد اولها 0 والتقى ت تعتبر المصدر 5 
الركيق اساي يم 0 ) . ولذ لأ» تد خلت مؤسسة التسويات ‏ التقى تعتبر 
مد يرا للتفليسة ومراقبب | ومد ير اتحاد الد ائنين ‏ أمام محكمة الاستئناف للمط اعمس 
بصحة التصرف بالا سهم محل التؤاع .كما.د فع هذ اال مز الحكومةالى وضعشروعقانون - 


يض سى حدر يو القائونية التى م وت كان ذ لك قد تم 


يونا ا الل . كنات نام د مك ع التبوة لايل نلر الحكم المستأئف ل كدر 


